





























































































































































M/ρ=f， (r， Yd， W/ρ)，…...・ H ・..・ H ・...・ H ・...・ H ・H ・H ・...・H ・.…・ H ・H ・...・ H ・.…(3)
であり，債券市場の均衡条件は









































































総需要 Yd，自国利子率 1'， 為替レート πであり，短期モデルは次のようになる。
Yd=C (Yd， W/P) +i (1')十t(π/p， Yd， W/P)) +g…..・H ・.…..・H ・..・H ・..……(1)
M/p= 1 (1'， Yd， W/P)...・H ・.・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ (3)
ム=2ot(π/ム Yd，W/P)…..・H ・...・H ・..・H ・.…・H ・H ・..・H ・H ・H ・.…..・H ・..・H ・-(4)
1'=1'*+ ir，……...・H ・...・H ・..……H ・H ・...・H ・.…..・H ・.…..・H ・...・H ・H ・H ・..・H ・..……(5)
πF/p=t (π/p， Yd， W/ρ) .，・H ・..・H ・..・H ・..・H ・H ・H ・...・H ・..・H ・..・H ・..……(6)
以上の体系において， (4)式を (5)式に代入し，その結果を (1)式と (3)式に代入する
と次の連立方程式を得る。
Yd=C (Yd， W /ρ) +i (1'*十20t(r:/p， Yd， W/P) ) 
+t (π/ρ， Yd， W/P) ) +g・H ・H ・.…(7)

















|一 (Yd"十Yd") pYdy I 
D，= I I…..・H ・...・H ・.…..・H ・...・H ・...・H ・...・H ・H ・H ・.(9)
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I D， I =T I二二|十 ???
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|十十 1 1十+1 
=ρI 十 F I I >0。




I (l-Lw) dM 
I D，e I =ρl 
I Ydw dM + pdg 
より，金融政策については
d;r/d}d=l/ID.I'p (( l-Lw) Yd，-L，Ydw) dM 
である。ここでムくM/Wく1 より Lwく1 となるから，括弧の中の符号は明かではな L、。
しかし，次のように考えることは可能である。資産効果，すなわち Lwと Yda.が小さければ，







dYJ/dM= (LπYdω+ (1 -Lw) Yd7r) +FYdW 
より，既に述べたように， Lwく1 であるから， dYd/dM>0 を得る。すなわち，貨幣供
給量の増加(減少〉は総需要を増加〈減少〉させる。また，財政政策については，
dYd/ dg= p (L;r+ LwF) > 0 


















































れ 0，>0)，期待為替レート変化率は負の値をとる。なお， Mundell=Flemingの分析は， 為替
レート変化率に関して静学的期待を仮定しているから，LM曲線が横軸に対して垂直となる場合と
して図 1では表わされる。
図Hこ基づいて，短期的な政策効果とその波及過程を検討しよう。以下では， Mundellニ Flem-
ingの結果と対照させるために，資産効果は小さいとして叙述を進めることにする。
財政支出の増加は I5曲線の右方シフトとして表される。すると，既に述べたように為替レー
トは増価し，総需要は増加する。これは，総需要が増加していると言う点で，すなわち財政政策の
有効性を主張する点で， Mundell=Flemingの結果とは異なる。彼らの分析では，財政支出の増
加は乗数過程を通じて一時的には国民所得を増加させるが， クラウディングアウトにより利子率も
一時的に外国利子率より上昇してしまう。そのために，外国資産から自国資産へのシフトが生じて
為替レートの増価を招き，輸出の減退が生じて国民所得と自国利子率は元の水準に戻ると説明され
る。これに対して，本論の結果は次のように説明される。財政支出の増加は，総需要と自国利子率
を上昇させる。しかし，この利子率の変化は期待為替レート変化率により元の水準に戻ることはな
い。総需要の増加により経常収支も悪化するから Cty>0)，為替レートは減価する (π，>0)と予
測されるからである。このため，外国資産から自国資産へのシフトは Mundell= Flemingの結
果ほどには進まず，ゆえに為替レートも財政支出の総需要拡大効果を全面的に相殺するほどには上
昇しない 6)。
他方，貨幣供給量の増加は LM曲線の右方シフトとして表される。すると，既に述べたように，
資産効果を小さいとすれば，為替レートは減価し総需要は増加する。これは，総需要が増加してい
ると言う点で，すなわち金融政策の有効性を主張する点で， Mundell=Flemingの結果と同じで
ある。しかし，その総需要拡大効果は彼らの結果より小さいと考えられる。彼らの分析では，貨幣
供給量の増加は利子率を低下させる。利子率の低下は，自国資産より外国資産へのシフトを生じさ
せ為替レートを減価させる。為替レートの減価は輸出を増大させ，乗数効果を通じて国民所得を増
大させる。これに対し，本論でも，貨幣供給量の増加は利子率を低下させるから，自国資産より外
国資産へのシフトが生じて為替レートは減価しよう。為替レートの減価は経常収支を黒字化し，総
需要を増加させる。しかし，経常収支の黒字は為替レートの増価を期待させるから，利子率が外国
6) 為替レ』トの増{面は資産総額を低下させる。これは資産効果を通じて経常収支と消費需要に彰響を与えるであろう。資
産効果が無い場合に比べて，経常収支の赤字幅は小さくなり，消費需要は減少するであろう。これらは総需要に対して相
反する影響を与えるから，上述では資産効果は捨象した。
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変動為替相場制下の経済政策 (1)
利子率より低い水準に留まったとしても，資産のシフトは期待為替レート変化率の効果により
Mundell = Flemingモデルほどには進まず，従って，為替レートの減価も進まなし、から，金融政
策の総需要拡大効果は彼らの結果よりも小さいと考えられるのである 7)。
3宣告および4節の結果をまとめるならば，変動為替レート下において為替レートの変化に関する
期待を導入すると，短期的には，財政政策，金融政策ともに総需要に対して効果を持ち，為替レー
トをそれぞれ増価あるいは減価させる。そして， Mundell=Flemingと異なる結果が得られた原
因は，為替レート変化に関する期待を導入した点にあると考えられるのである。
さて，以上の短期分析においては，物価および外国資産残高の変化は考慮されていなかった。と
ころで，経常収支の赤字，黒字にしたがって，外慣が流出あるいは流入している。そして，それは，
資産効果を通じてマクロ経済に影響を及ぼすはずである。また，短期均衡で決定される総需要も必
ずしも総供給と一致せず，そのま声離にしたがって物価を変化させてし、く。それゆえ，外冨資産残高
と物価水準の変化をも取り入れた分析を行なわなければならなL、。次節以下では，物価および外国
資産残高の変化をも取り入れた長期的な政策効果を考察しよう 8)0 (未完〉
7) 為替νートの減価と貨幣供給量の増加は資産総額を増加させる。これは資産効果を通じて経常収支と消費需要に影響を
与えるであろう。資産効果が無い場合に比べて，経常収支の赤字幅は大きくなり，消費需要は増加するであろう。これら
は総需要に対して相反する霊長響を与えるから，上述では資産効果は捨象した。
8) 参考文献は(2)に一括して掲載する。
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